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ケインズ的政策の効果
藤井栄一 ・片岡イク子
1.「 ケイ ンズ的政 策 」 ・貨 幣数 量 説 ・貨 幣需要
第二次世界大戦後,景 気変動 の振巾が減少 し,1♀30年 代まで見 られた よう
な,六 きな,不 況は全 く過表のものになってしまったがのようである。景気の
このような相対的安定化と,そ れと同時に観察されるようになった各国の経済
成長率の上昇の原因を,多 くの人達は,「 ケイソズ的政策」 に もとめている。
その代表的なものが,か って 「新古典派綜合」と呼ばれたもので,そ こでは,
次のようなことが主張された。すなわち,ケ イソズ的な有効需 要 政 策 に よっ
て,各 国の経済が完全雇用に近い均衡状 態 に達し,そ の結果として,逆 に,
ケイソズが否定 した古典派経済理論が妥当することになった,と い う主張であ
る。
しかし,戦 前 と比較 して戦後のアメリカ,西 ヨーロッパ,お よび 日本の財政
政策と金融政策がケイソズ的な有効需要政策に傾いたとい うことは,実 証的に
　
は,認 め られない ようである。 た しかに,国 民経済に占める国家財政のウェ
ー トが増加し,中 央銀行も景気変動をおさえようとする金融政策を用いるよう
聖
にな って きた ことは否定で きない。 だが,ケ イ ソズ 『一般 理論』は景気変動
と失業 に対 して,財 政金融当局が適切な積極的政策を用い るべ きであ る,と い
うことを漠然 と主張 している ものではない。 そ こでは ケイソネが「一般理論」
と呼んだ特定 の理論的な枠組の中で財政 と金融の特 定の役割が分析 され特 定の
政 策的な結 論が導かれ てい るo戦 後においてはた しかに,ケ イソズの意味で
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(1)イ ギ リスについてはMatthews[16ユ の分析を,ア メリカについては ミル トン ・プ
リードマソのいろいろな論文での分析を見よ。
[87]
88 商 学 討 究 第30巻 第2号
の有効需要が増加 しているけれ ども,そ の原因が政府に よる意識的なケイソズ
政策によるものだとは考えられない。 『一般 理論』の評価は今 日に 至っても
ぐ　カ
まだ定 まってい るとは言い難いが,そ の標 準的な解釈 はHicks一 且ansenのIS
-LM曲 線 に よる分析 と,さ らにliquiditytrapを 導入 したsimpleKeyne・
sianモ デルで あろ う。 しか し,「 一般 的な」IS-LM曲 線 か らた だ ち に
「ケイ ソズ的政 策」 が導かれ るわ けで はない。 む しろそれ はマ クロ分析 の枠
　
組みにす ぎず,「 非ケインズ的政策」さえ導 くこともできる。
伝統的には広い意味での貨幣数量説の枠組みによって体系づけられてきたマ
クロ理論は 『一般 理論』を契機にしてIS-LM曲 線分析およびそれに類似 し
た体系に編成しなおされ る傾向が強かった ようである。 しかし,実 際上の政
策の面では,ケ イソズの影響はそれ程強くなか った。'戦 後の各国の政策は,
ヶイソズが考えていたと思われ登特定の形での弾力的な有効需要の管理を金融
と財政 を 通 じて行 う,と いう種類のものではなかった。 日本についていえ
ば,金 融的雪こは全般 として低金利政策がとられ,財 政も比較的最近に至るまで
は政府の収入超過の状態が続いていた。 欧米各国においても事情は 日本と大
体同じである。 したがって,赤 字財政を中心にした有効需要管理とい う形で
「ヶイソズ的政策」を解釈 するかぎり,そ のような政策が一貫して採用 され
た,と い う事実はない。 さらに,最 近顕著になった財政赤字も短期的な景気
対策としての有効需要管理に付帯 して生じたものではな く,長 期的なコミット
メソ トにもとついた財政の硬直化によるものである。
円が フロー トぎれ るまでは,外 貨準備と経済成長を天秤にかけた金融政箪が
マ クロ的な政策の中心的な地位を占あていた。 金利 と通貨量 を主要 な手段 と
して実質経 済成 長,産 業構造,社 会福 祉な どを 目的にす る政策は,本 来 の意味
で のケイ ソズ政策 とは異質の ものである。
戦後 の経済 の相対 的な安定 化を 「ケイ ソズ的政策」 に求める人達の うちの一
・部は ,さ らに,『 一般 理論』 セご至 って始 めてマ ク ロの経 済分析の モデルが確 立
(2)た とえばLeijonhufvud[17]
(3)M.Friedman[18],[19コ
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したのであ って,そ れ以前には マ クロ分析が存在 していなか った,と さえ も明
言 している。 これ は全 く誤 りである。 た しかに,income-expendituresア
プ ローチの形 で,経 済の ワーキ ソグを マ クロ的に理解 しよ うとした のはケイ ソ
ズが最初で あった か もしれ ないが,貨 幣 ・物価 ・利 子率 ・銀行制度 ・景気循環
な ど,い ずれ も,マ クロの枠組み な しには 分析が 困難で ある。 その ような枠
組みを,totalspendingと い う形 で貨 幣数量説が用 いていた。
一部 のケイ ソジ ァソ達 は,交 換方程式 を定義 式と して しか解釈 しないで,貨
幣数量説では恒常的 な完全雇用や貨 幣流通速度 り不変性が仮定 されていた 乳と
くむ
決めつけているけれども,そ れは事実 に 友する。'賀 幣数量説 を 交換方程式
〃 γ=PTの 形で考えるにせよ,ケ ソブリッジ残高方程式ハ4=たpyの 形で考
えるにせよ,Mの 変化が ん,ツ に及ぼす短期的な効果が,か な り細か く吟味さ
れていた。Tま たはツが完全雇用に鮒応する水準におちつくとい うことは,
条件が変化しない場合にあらわれる長期的傾向としてのべられているにすぎな
い。yあ るいはゐが一定 とい つことも,静 態的条件があてはまる場合の長期
均衡の性質である。 数量説では,躍 の変化 の短期的な効果 の 分析だけでな
く,経 済規模の拡大や技術進歩による流通速度の変化についても理論的な推測
が行われていた。
ただし,長 期的傾向の分析では比較静学にもとついて,か な り確定的な結論
が導かれているのに対して,短 期効果の分析においては,情 報の伝達と予想の
修正にっいて分布ラグ的な説明が一部で行われていただけで,動 学的な径路に
ついての立ち入った吟味は行われていない。 おそ らく,時 間が経過するに し
たがって長期的な傾向が派生的な短期現象 よりも力が強 くなると判断 したため
か,一 時的にしか表面化しない過渡的な事態の推移を詳細には分析 しなかった
のであろ う。
これに対 して,ケ イソズ 『一般理論』は,ル1の 変化とそれに伴 う利子率の変
化が他の内生変数におよぼす短期的な影響を,特 定の仮定を用いて分析 し,比
(4)LFisher[21ユ,A.C.Pigou[22],お よびBoormanandHavrilesky[20コ
90
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較静学的な結論を導 くのに成功した。 しか し,そ の結論が意味する金融政策
と財政政策の有効性については,当 初から,旋 義が もたれていた望 数量説の
結輪が(経 済規模の拡大,利 子率,技 術進歩などを導入 して必要な補正をすれ
ば)長 期的な傾向を示 している,と い うことについては今 日異論がない。 と
ころが,ケ イソズの短期理論の一部は数量説の結論と矛盾する。 物価水準の
予測についてそれがもっとも顕著にあ らわれる。 ケインズは結局のところ数
量説がi導いた長期的傾向に関する結論を全面的に否定するとい う立場をとらな
かった。 そ うではなくて,『 一般理論』に含まれる短期的効果の分析の方が,
　
完全雇用政策 との関係で,ず っと重要であることを強調 した。
マーシャ リアソたの定義式として 考 えれば,Mコ んPツ が恒等的 に成立す
ハ へ 　 ハ
る。 したがって,単 位時問当 りの変化率の問の関係としてM=海+P+ヅ で
　
あ る。IS-LM曲 線 を用 いた標 準 ケイソジ ァソ 。モデルにおいてはP=0
が仮定 され,M=ん+夕 であるが,均 衡がIiquiditytrapの 状態に ある(し
たが ってsimpleKeynesianモ デルが妥 当す る)と,醒 の変化はすべて不活動
ハ
貨幣残高の変化に吸収されてしまい夕=0で,,.M=だ になる。 これに対 して
典型的な貨幣数量説では,長 期的な傾向として見るか ぎり,躍 の変化はすべて
.Pの変化之吸収されると考え,勲=Pで だ+夕=0で ある。 さらに,実 質生
産量は長期的には完全雇用(ま たは予想や市場の不完全性か ら生ずる 「自然失
業」をそれか ら控除 した雇用量)に よって決まり,そ の意味で,こ のモデルの
し
中では外生的 と考 えるか ら,夕=0で,そ の結果,石=0で あ る。 標準的 な
ム タ
completeKeynesianモデルで1iquid孟tytrapを 仮 定 しなければ,Mは 々と
(5)こ こで重視したいのは伝統的な貨幣数量説に直接基礎をおいたケインズ政策批判では
ない。そ うでなくて,フ ィード・バック ・ルールを基礎にしたマクロ政策に対しては家
計 ・企業などの経済主体が予知される政策を組みこんで意思決定を行 うために,政 策の
効果が予測しに くくなる,と いう批判である。この点を最も強 く主張したのは山田雄三
教授である。山田教授の批判では,政 策とそれに対する反作用をゲーム理論の枠組みの
中で考察しようとするために,分 析が非常に複雑になるし,結 論も不確定要因を含むこ
とになる。杉本栄一教授も,こ の種の不確定要因を,や や異った立場から強調した。
(6)κwearealldeadinthelong-run."
(7)以 下一般に,変 物 に対して 炉 伽/鷹 炉 物 ρ言腸 を常いる。
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夕に分割されて吸収される。
このようにして,Keynesianと 数量説のモデルの差が顕著にあらわれる物価
水準についての予測の差は,他 方では,勧 こついての予測の差の形になる。
同じことが,.流通速度γの 定義式 としてMγ=PTを 解釈する場合 に成立す
る。 〃=々pyとMゾ=P7を 距およびγの定義式として解釈 した場合に,
そ こから計算され るんとyの 値はマクロの均衡決定に対 して全 く意味をもたな
い。 しかし,ん の増加(7の 減少)で 示される不活動残高の変化は経済主体
の意思決定に作用す るはずである。 すなわち,静 学的な均衡を維持するため
には,々 と7は 他の変数の実際値 と斉合するようなある特定め値をとらなけれ
ばならない。 ケイソズのマクロ体系において流動性選好関数ル1/P=、ひ(y,
ア)が 貨幣保有需要関数の一つのタイプである,と い う解釈が確定す るにはか
な りの時間が必要であったが,交 換方程式および残高方程式の位置づけも長い
　
問不明確であった ようである。My=P71で 流通速度を 「取引速度」γで考
こ　コ
える場合には,こ の交換方程式がもっている意味が直接には明瞭ではない。
しかし,.最終生産物の数量(実 質所得)ヅ を用いて,醒y'戸P夕 として 「所
得運度」γッを用いれば,た だちに残高方程式ハ4=々pyに 変形できて,々 は
7yの 逆数である。 残高方程式を貨幣需要関数と解釈することには何 らの支
く　
障 もない。 この方 程式で114が 現実 の 貨 幣量 をあ らわ す,と 考 えるのであれ
ば,需 要 関数雇D=んPツ と貨幣供給M=M5と の均衡条 件1140=ル1Sを 残
高方程 式があ らわ してい る,と い う解 釈を付加すれば十分であ る。
数量説 の方程 式を この よ うに解釈す る と,(9κ α%彪 の)貨 幣需要関数,あ
るいは,貨 幣需要 の面か ら見た んの均衡値 を定 式化 しなければな らない。 貨
幣的錯覚が なければ,実 質残高M/Pは 実質所 得yの 増加 関数 で実質残高保有
(8)高 橋 。小泉[3]
(9)左 辺が貨幣の授受の総額を示し,右 辺が販貨とサービスの授受の総額を示す,と い う
ことから,「 ワルラス法則」の一っの形式である,と い う解釈も不可能ではない。「パテ
ィソキソ論争」'とよばれた,一 般均衡理論体系のコソシステンシーについての論争はこ
の解釈 と密接に関係している。
O◎M.Friedman[18],[19]一
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のコス トの減少関数であると考えることができる。 ただ し,貨 幣は単に確定
的に予想される将来の取引にそなえて保有されるだけではなく,他 の資産との
代替関係をもっている。 したがって,貨 幣保有 コス トとしてば貨幣以外の金
ロリ
融資産や実物資産に対 して支払われ る利子と貨幣的な資産に対する利子 との差
としてあらわれる機会費用を考慮 しなければならない。 しか も,こ のコス ト
は予想にもとつ くものであるから,物 価水準の変化についての予想を含む。
貨幣的錯覚がある場合にも,し ばしば単純な定式化が行われているが,ど のよ
うな市場を想定するかによってその錯覚のあらわれ方が異 るはずであり,一 般
ロの ら
的な定式化は困難なはずである。
M.Friedlnanは,消 費関数の分析で成功 した恒常所得仮説を用いて,定 期性
預金を含めて定義 した貨幣M2の 需要関数め性質を一部実証的に導き,実 質貨
幣残高需要の(恒 常)所 得弾力性が1.6か ら1.8く らいであることを 見出 し
た6貨 幣需要関数を単一の関数 として推定 した結果は,そ の後も多数発表さ
に　
れているが,ほ ぼ成功 した と判断できるものはあらわれていない。 取引需要
と予備的需要に関するか ぎり,ボ ーモルと トービソは貨幣保有需要量が 「規模
の経済」の現象を示すはずであることを理論的に導いた。 貨幣需要が所得に
関 して弾力的であるとい う実証分析の結果は,た とえ利子率の変化を考慮 して
下方に修正 したところで,理 論的な予測と整合す る段階に至っていない。 さ
らに 連立方程式体系 としてのマクロの計量 モデルにおけるmonetaryecon・
o皿etr圭csは まだ着手されたばか りである。・ 殆 ど全ての連立方程式体系はケ
イソジァソ・タイプのものであ り,数 量説またはマネタリス ト・タイプのもの
を現在のところ代表す ると考えられているセソ ト・ルィス ・モデルは説明変数
⑪ 貨幣的な資産として中央銀行券だけを考えるならば名目利子率はゼ ロである。また,
非貨幣的資産に対す る利回りが一様に7で あれば,貨 幣(的 資産)保 有の機会費用は
7-♪ である。ただしここで ρは予想されるインフレ率である。非貨幣的資産の価格騰
貴率 や収益率 に差がある場合には,7と してはその和が最高のものを考える必要があ
・ る。もし貨幣的資産として各種の預貯金まで含めて考えれば,そ れらに対して支払われ
る利子率分だけ機会費用は減少する。
0勿Shiller[14]
⑱ 需要関数の実証的推定という点から見 るなら,こ れまで貨幣需要関数ほど経済学考の
注目を引いたものはほとんど見当 らない。(Gramley[25])
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が従属変数 を一方 的に説 明す る よ うな形 をとった"reducedfom"であって,
変 数 の相 互依存 関係を明示 した構造方程式 の連立俸系 になっていな い。 した
が って,こ こでは貨幣的要 因の変化 が引きお こす 効果 の ・transmissionメ カニ
く　の
ズムは明かでないo
さらに実は一そ う重要な問題が残されている。 それは,た とえ々の均衡値
が理論的に他の説明変数によって説明されるような体系が作 られて,・麗 α窺θ
の ハ の ハ あ
の々を求めることができるようになった ところで.M一 ん=P+ツ の右辺のP
とタへの分割は説明されないまま残る。Pと 夕との関係は実質的にブイリッ
プス曲線によって示 されるものと同等である。,
特殊な固定的な貨幣錯覚を仮定すれば,Pと 夕を単純に結びつけることも不
く　ラ
可能ではない。 しかし,固 定した貨幣錯覚を仮定す ることは経済主体が白痴
く　
の状態にあることを仮定するのに等 しい。 当然,エ ラーを認知して予想形成
の方式を修正する筈である。
2.合 理的 予想 を導入 した場合 の政 策 の効 果
2.1.SargeatのIS-LMモデル
価格予想を考慮 した場合の政策の効果を分析するために,単 純化したHicks一
ほ　コ
Sargentの1S-L〃モデルを考 える。
(1)集 計 した 生産関数 γ=F(K,N)
② 労働需要関数W/P=FN(K,2V)
(3)消 費関数C=C(y-T,7一 ρ)
9
⑭ この事 は,私 共[4]も 指 摘 した が,B.Morgan[27](少か97-99)ヵ ミのち に強 調 し
て い る点 で もあ る。
⑮B.L.FergusonandK.L.Gupta[23]その他 の これ に類 似 す るモデ ル で は物 価
騰 貴 率P.と 予想 物 価 騰 貴率 ρ お よび 失業(ま た は 自然 失業 率 と現 実 の 失業 率 との 差)
%が
・P=αρ+β π'く0≦ α≦1)
を み た す,と 仮 定 され て い る。 α=1の 場 合 に の み 貨 幣 的錯 覚 が存 在 しな い。 この モデ'
ル では,α=1,β=0の 場 合 に 予 想 は 「合 理 的」 であ る。
⑯ こ こで の議 論 とは 全 く相 異 る文 脈 で ス テ ィグ ラ ーは,現 実 の 動 き に全 く感 応 しない経
済 学 者達 をκinsane"と き めつ け て い る。
α勿Sargent[24],ρ ρ.6-27,46-60
、
、
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(4)投 資関数
(5)国 民所得 「定義式」
(6)貨 幣保有需要関数
ただ し,(4)で,¢(K,1>,
1=1(σ(K,ヱ 〉,7一 ρ)-1)
y=C+Z+θ
M/P=五(ア,y)
7一 ρ)=[.FK-(7一 ρ)]/(ノ ーρ)十1で
あ り,Fκ とFム は生産関数Fの 偏導関数,す なわち生産要素の物的限界生産
力を示す。
(1)一(6)をHicks-HansenのIS-LMの場合と同じようにして,財 市場の
均衡軌跡を示す1S曲 線と貨幣市場での均衡を示す孟M曲 線に部分的にまとめ
ると,両 曲線の交点が体系の均衡実質所得水準γと均衡貨幣利子率7を 示す。
ロロ
なお,ρ は予想物価騰 貴率であ り,κ,〈r,τ,0は それぞれ資本 ス トック,
労働 雇用量,税 額,政 府に よる 「財貨 とサ ー ビス」の購 入量を示す 。貨幣賃 金
率四 は ケイ ソズの想 定に もとづ いて,外 生的に与 え られてお り,1ζ も短期で は
所与 と仮 定す る。 した が って,こ の ケイソズ的短期モデルにおけ る先 決変数
はκ,W,7¶,0,〃 であ り,}7,2V,P,0,え,7が 内生変数 であ る。
ρにっいて別 に予想形成 に関す る仮 定を導 入 しなければ,体 系が完 結 しない。
した がって,1S-L〃 の形で 考え るた めに,ま ず ρは外生 的にパ ラメータ ー
として与 え られてい る,と 想定す る。
縦軸が 名 目利 子率7で あ って,両 曲線 が ρの変 化に伴 って シフ トす る点を除
ごゆ
けば,両 曲線 の性質 は標準 的なHicks(-Hansen)の図 と同 じであ る。 した が
って,こ こで興味があ る点は,ρ が両 曲線 のシ フ トを通 じて均衡 点に与 える影
響 の分析で あ る。 と ころが ρは(3)と(4)に しか含 まれないので,ρ の影響 は
IS曲 線 に しかあ らわ れない。 しか も,yを 固定 しておいて ρの変化 が1S
曲線 をどれ だけシ フ トさせ るか を計 算す ると ∂7/∂ρ=1で あ ることがわか る。
⑱ したがって,予 想物価水準をPθ とすると ρ=Pθ である。貨幣需要方程式(6)以外で
は7と ρは必ず予想実質利回り7一 ρの形であ らわれ る。貨幣保有需要の場合には,
貨幣に代る資産である株式と有価証券の予想実質利回りが 〆一ρであるのに対 して貨幣
保有の予想実質コス トが 一ρであるから,貨 幣保有の機会費用は両者の差7で あ り,,
7が 需要量に影響す る,と 考える。
⑲ ただし,[24]で は ミクロの家計 と企業の行動から分析が始め られているので,集 計
化のための条件 と市場についての一そ う具体的な仮定が明示されている。
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すなわち,予 想イソフレ率が上昇すると,ち ょうどその上昇分だけ1S曲 線が
上方にシフ トずる。
なお,L酸 曲線については,ル1を 変化す ると曲線がシフトす るが(Wが 外生
的で変化 しないとい う仮定の下では)そ のシフ トの幅を求めるためにγを固定
すると,∂7/∂M=1/P乙,が 成立することが確められる(L,=∂L/∂ の。
さらに,こ のモデル 〔(1)一⑥]の 場創 こは,IS一 五Mの 代 りに一種の総需
要 ・総供給の形で分析することもできる。 その場合には,物 価水準Pの 変化
の原因を需要要因と供給要因に分けることができるから,形 式的にはデマソド
・イ ソ フ レ と コ ス ト ・ イ ソ フ レ を 区 別 で き る こ とに な る 。 『(1)と(2)か ら(γ,
ねゆ
P)一 平面上に総供給曲線が描かれる。 また(3)一(6)からγとP以 外 の 内生変
じ　ロ
数を消去すれば総需要曲線が得 られる。 このモデルでコス ト・イソフレの原
因になりうるのは貨幣賃金率Wの 上昇であるが,そ れは総供給曲線に しか作用
ご　り
しない。Wの 上昇は供給曲線の上方へのシ7ト を引きおこし,そ り結果,物
価騰貴を引きおこすが,そ れにもかかわ らず実質賃金率π/Pが 上昇 し,ま た,
利子率が高 くなる。 この一連の動きは,総 供給曲線がシフ トしたために均衡
ぱ　おカ
点が総需要 曲線上を左上方に向 って動 く結果発生す るものであ って,単 純なマ
鋤Wが 外生的であるから,Pの 値を決めると実質賃金率W/.Pが 定 まる。Kが 先
決変数で所与であるから,② 式を通 じて労働雇用量2>が 決まり,そ の結果(1)式からr
の大きさが確定する。Pが 上昇すると実質賃金率 が 下落するか らNが 増加し,}7
も増加する。 したがって総供給曲線は右上 りになる。
⑳ 総需要曲線にっいてはやや細か くケースを分けなが ら性質を吟味す ることが必要であ
るが,大 まかには次のようになる。Pの 上昇は実質残高1剛Pを 減 らすのでrが 減
少するか7が 増加す るかしなければならない。 この両方が生 じてCと1が(5)式 を
満たす ような形で変化すれば 「が減少し総需要曲線は右下 りになる。 しかし 〆が著
しく上昇する場合には残高方程式(6)だけか ら見ればy'が 増加しうる。 ただし,こ の
場合には投資1が 減少する。 消費関数(3)式においてCは7一 ρ の減少関数 と仮定
してもよいであろう。 だか ら,投 資の減少分よりも消費の増加分の方が大きい場合に
は,Pが 上昇した場合にyが 増加することもあ りうる。 ただし,細 かい安定条件分
析を行 うと,体 系[(1)一 ⑥コが安定的であるためには,総 需要曲線の傾斜が総供給曲線
の傾斜よりも小さいと仮定しなければならないことがわかる。
⑳ 気象条件などによって生産関数が下方にシフ トした場合にも総供給曲線のシフトを通
じて コス ト・インフレが発生しうる。
⑱ ここでは一番可能性が高そ うなケースと、して,総 需要曲線が右下 りである場合を想定
する。
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一ク・アップ理論で想定されているメカニズムとは全 く異るα
デマソド・インフレの原因となる主要なものとして政策変数丁,δ,Mと 予
想 イソフレ率 ρが考えられる。Gま たはル1の増加,あ るいはTの 減少は総需
要曲線を上向にシフ トさせる。 この場合の均衡点の移動は総供給曲線上の動
きであるか ら物価Pは 上昇 し,し たがって,実 質賃金率W/Pが(貨 幣賃金率
くヨゆ
が外生的に与 えられていて不変であるかぎり)下 落 し,ま た,実 質生産(所 得)'
rが 増加する。 ただ し,利 子率と利潤の動きはデマソ ド・イソフレの原因が
何であったかに よって異ってくる。 ρの上昇または0の 増加あるいは71の減
少から発生 したデマ ソド・イソフレの場合には利子率が騰貴す るのに対 して,
貨幣供給量Mが 増加 したために生じたデマン ド・イソフレの場合には利子率が
ご　 コ
低下す る。 また,こ れらの動 きを考慮す ると,利 潤の動 ぎもデマン ド・イソ
フレの原因が何であったかによって方向が違ってくる。Mが 原因である場合
には利子率が低下す るの に,資 本の限界生産力が上昇す るはずだから,実 質利
潤率は上昇す る。 これに対 して,Gの 増大から引きおこされたデマソド・イ
ソフレの場合には資本 の 限界生産力 が 上昇す るけれ ども利子率も騰貴するの
で,実 質利潤率がどう変化す るかは確定的ではない。
2.2,動 学的調整プロセヌと予想形成についての仮定
価格予想をパラメーターとして与えると(1)一⑥によって瞬間ごとの均衡が確
定す るが,そ の結果 として,投 資1だ け資本Kが 増加する。 さらに,一 般
に,各 外生変数の値 もそれぞれ変化するはずである。 そのような変化に応 じ
じ　
て各 内生変数 の均衡値が時間 の経過 とともに変化す るbそ の動 きを分析す る
た めに経済成長理論で一般に仮定 され る ように,生 産関数が二次 同次であ り,
㈲ デマソ ド・インフレが継続して,物 価上昇が予想されるようになり,そ れが貨幣賃金
の上昇を引きおこす段階に至ると,デ マンド・イソフレを引きおこしていた要因が消滅
しても,コ ス ト・インフレが続 く状態になることも十分考えられる。
㈱(実 質)利 潤=γ 一羅理/P-(7-♪)K
㈲ 貨幣を別にすれば,そ れは瞬間的均衡決定については単純化 したヶインジァン ・モデ
ルを仮定しながら 「新古典派的」な均衡成長径路を導入するミー ド・スワン ・ソロー ・
ぐ一ンの手法を考えればよい(荒[26])Q
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さらに,消 費関数(3)については,著 しく単純化 して,消 費が可処分所得に比例
す る,と 仮定す る。 なお,⑥ についても,利 子率が一定なかぎり,実 質・貨幣
保有需要は実質所得に比例するとする。
く　
す る と,(1)一(6)を 全 てKで 割 って,
(1')ツ=Fα,%)=ノ@)
(2')W/P=∫'@)
ム コ
(3りKニK/κ==1/1ぐ=1(∫@)一%ゾ 「ノ(%)一(、7-」 ρ))
(4')c=γ 。(y-'),0<γ 〈1
あ
(5')Fy==0十 。κ十9
(6')ル1/PK=L(γ,め
が 得 られ る。Kの 動 きは(3り に ょって与 え られるが,1>に ついては労働成長
あ
率1Vが 一定である,と する。
追加的な一そ うきび しい仮定 を導入した ことを別にすれば,体 系(1り一(6り
は(1)一(6)と同等である。(3')は 資本ス トックの成長を示すけれど,同 時に静
学的な短期の有効需要の一構成因子としての投資財需要を示す。 そ こで,こ
の体系の短期の瞬間的均衡のポジショソをIS-Lル1を 用いて導いてみる。'
前節 と同様に,鋤 こついて需給均衡を示す7と ツの組合わせが1S曲 線である
し　
か ら,(3')と(4')を(5')に 代入すればIS曲 線が得 られ る。 貨 幣量Mの 変化は
(6')と,さ らには,k2')を 通 じて7とyに 影響す る。 く2'、か らP=▼7が'(π)で
あ るが,こ れを(6り に代入 して,変 形す ると
扱=W・ κ ・L〔7,y)ノ ゲ'@)
で,短 期ではκが一定で ある し,貨 幣賃金率確 はケイ ソズ的 な仮 定に よって外
生的に与え られでい るか ら,ルfが 与え られた場 合に,こ の方程 式が成 立す るた
め の7と ヅの組合わせが定 まる。 そ の ような(7,ツ)の 軌道 がLルf曲 線で
あ り,ゐMと1Sと の交 点で体系 の均衡 が決定す る。
この よ うに して静学的 な均衡 が成立す る と,ま さにそ の結果 として,1だ け
㈲ よって,6謹G/K,ッ ≡アノK,%ヨ ムグκ,2邑1/K嵩 ・κ/・κ=・K,8≡ ≡Gソ・K,旗 τノκである。
幽 この段階ではρは外生的であって,他 の変数の動きによっては影響されないとする。
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投資が行われ,Kが 産の率で成長する。 労働も,仮 定に よって,カ の率で増
加 し,体 系の均衡ポジシ ョソが時間の経過 とともに変化 してゆ く。
'
長期での動きを見 るために,多 くの新古典派成長モデルで考えられた ような
均斉成長径路が存在 していた とすれば,そ れがどんな条件を満たすかを導いて
み
みる。 均衡成長では継続的な静学均衡か ら生ずる資本ス トックの成長率K=
ム
1/1ζ と外生的に与えられると仮定した労働雇用成長率Nと が等しくて,労 働
の資本集約度が一定 に 保たれなければな らない。 したがって,(5'、 とk4')を
用いて,
ハ ム
1〈「=」ソーo-9==ニ ソー γ ・(.y-')-9==ヱ 〉
で な け れ ば な らな いoこ れ か ら,
ハ
ツ=(ハr十9一 γの/(1一 γ)
で ある。8=0/、 κと'=7ソ1κ とが,7一 ρやyと は独立に,政 策 に直接に依
存す る変数 と して亀一定に保 たれ ると,ζ の式で決め られ るyの 値 は(労 働成
ム
長率2Vと 消費性向 γに依 存 して決 まる)定 数 ツ*に なる。 すなわち,夕 謀 ッ*
'
であると,労 働の資本集約度K/Nが 一定に保たれる。 しかも,そ の場合に
は,資 本 も労働 も同じ率が増加 しているか ら,生 産関数が一次同次 と仮定 して
いるために,産 出量γも同じ率で増加する。
次に,均 斉成長を維持するために,利 子率が どのような水準を保たなければ
ム げへ
な らないのかを(3')を 用 いて吟 味す る。(3')のKが,外 生 的 に 与 え られ る1V
に 等 しくなければな らないのであ るか ら,
1(∫@、 一勿汽%)一(7-♪))一 ハr=一 定
で,こ れか ら%と(7-♪)の 関係が導か れ る。 さ らに,π と夕とカミ1対1対
応 しているので,そ の関係は ツと(γ 一力)と の関係に おきかえるこ とがで き
る。 ヅ=ツ*と す れば γ一 ρも特定 の 値 を とらね ばな らず,そ の よ うに して
きまる(7一 ρ)*が 均斉成長 を維持す る予想実質利 子率であ る。
も しも,短 期均衡で のyと7一 ρの値が ツ*と(7一 ρ、*であれば,均 斉成
長が恒常 的に維持 され る。 予想 イ ソフレ率 ρか ら生ず る問題 を さし当 り回避
す るた めに,♪=0と す る。 まだ,価 格予想形成 については仮 定を導入 して
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「
ないが,Pが 恒常 的に不変 だ と,ρ 冨0と な ると想定 しても よいで あろ う。
恒 常的な均斉成長 の プロセスでは7=γ*,ツ=ツ*で 一定で あるか ら(6')の 右
辺 の値 は一 定に とどま り,左 辺のκは"の 率で増加 している。 したが って,
ハ
貨幣量MもNの 率で増加 している場合にはPが 一定に保たれ,そ の結果 ♪=0
が実現されそ うである。 この意味で,貨 幣供給を体系の成長率に等 しい率で
増加すれば物価水準が一定に保たれた恒常成長が実現される。
ハ
このような恒常成長状態が続いていた場合に,一 時的に貨幣量MをNよ りも
高い率で増加させた とする。 ρ=0で あるかぎり,LM曲 線が上方にシフトし
ム
て,労 働雇用増加率はヱVを超過 し,夕 が増加する。 これ らの変化はそれに引
き続いた調整 を引きおこす。 そのプ巨セスをやや詳細 に 分析 しようとす る
と,も はや本来のケイソズの仮定の枠の中にとどまることができず,第1に 貨
こ　
幣賃金率の動きも考慮に入れることが必要になる。 ケイソジァンが好んで用
いる方式は フィリップス曲線の仮定である。.そ こでは,実 際の貨幣賃金率の
動 き1ま,失 業率 と予想 イ ソフレ率に よって説 明で きる,と され る。
〔30,
搾=Hω+ρ
第2に,価 格予想形成についても明示的な仮説の導入が要求される。 予想形
閤 『一般理論』全体として見たとき,貨 幣賃金の硬直性の仮定の意味についてもまだ十
分に解明されつ くしたとは言えないようである。 私共[4]は,ケ イソズの財政支出重
視の立場を,金 融政策が不況時に無力に近いとケイズが見なしたからだとは考えず,む
しろ,徹 底した低金利政策をさらに補完するものとして考えていたと解釈 した。 貨幣
賃金の硬直性にっいても,当 時の 「新古典派」の主張が不況対策として賃金カットを一
っの主要な政策として考えていたのに,ケ インズは貨幣賃金の下落を結果的に回避する
ようなマクロ政策を重視 し,そ の立場から硬直的な貨幣賃金を想定した理論体系を作っ
たと考える。 形式的なモデル分析の立場か らは,特 定の政策を用いた場合に生ずると
予想され る結論をあらか じめ仮定の形で理論に組みこむことに対してはきびしい銚判が
加えることができるかもしれない。 しかし,形 式的なpseudomathematica1な 方法
に対してケイ'ソズは決して同情的ではなかった(藤 井 ・片岡[4],Morgan[27])。
㈹ 〃として現実の失業 と 「自然失業」 との差を用いても本質的な差はない。名目的な貨
幣賃金率の動きを,実 質的な失業と予想物価騰貴率に関係づける,と いう意味で,こ の
背後には一種の 「貨幣錯覚」の想定がある筈である。貨幣錯覚の想定それ自体が不適当
だとはいえないかもしれない。 たしかに,市 場の不完全性,と くに情報伝達の不完全
性を考慮すれば,結 果的にフィリ・ップス曲線を導 くことも可能である。 しかし,こ の関
係を長期に亘らて安定なものとすることは,現 実に妥当しないばか りでなく,理 論的に
も極めて不自然である。
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成において計量的にもっとも頻繁に利用されている定式化は 「適応期待」仮説
および 「エラー ・ラーニソグ」仮説であ り,そ れ らは,い ずれも実証研究にお
くき　　
いて,か な り成功 しているように見える。
適応期待仮説 とフィリップス曲線とを用いた場合,体 系の長期的な動きは貨
ね ヨ　 し
幣供給に よって影響されないことがわかる。 また 「合理的」期待を仮定する
と,上 記のようなモデルでは,短 期的な動きさえもMに よって影響 されず,M
で ロ
の変化はすべて物価Pの 動きに吸収されて しまう。 したがって,こ のような
モデルにおいては貨幣政策は雇用にも経済成長に も何 ら実質的な効果を与える
ご　　 へ
ことができない。 そればか りでなく,こ のタイプのモデルにおいてはケイソ
ズ的な財政政策さえも,合 理的期待仮説のもとでは,有 効でないことが示され
ごおるコ
ている。'
3.残 され た問 題
モ.デル(1)一(6)および(1'、一(6')も,期 待形成も,以 上では,非 確率的 な 変数
として取扱ってきた。 これ らを確率変数としてモデルを構成すれば政策が効
果をもつ とい う結論を導 くことができる。 ただ し,そ の効果は数量的に見た
場合に市場経済を想定するかぎ り決 して大きくない。
ところが,と くに 日本における戦後の経験が示す ように,財 政政策 と金融政
でヨうう
策は,そ れな りの効果 を もってきた。 競争的な市場経済 を仮定 しなければ政
府の強制的な政策が有効に作用 し うる領域が残 され るので,と くに戦後 の金融
制 度の面 か ら見て,一 種 の統制経済的な政策 のために現実 の事態が発生 した の
β1)と くに[5]
㈱Sargent[24],PP.117-120
'に3〕Sargent[24]pp.120-125お よひミShiller[14]
歯Shi11。,[14]
(謝 私共は[4]以 来,戦 後の日本経済にっいてrelativestabilityofmultiplierand
velocityrelationの 形で計量しているが,い ずれがいっそ う有効であったかについて
まだ確定的 な結果 を得るに至っていない。 にもかかわ らず,金 融財政政策が,と く
に1950年 代から60年代においては,か な り有効に作用していたことについては疑いを持
ちえない。
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か も七れない。 あるいは,変 数の確率分布の変化を通 じて政策が有効に働い
たのかもしれない。 政策 が 有効であるようなモデルを想定 したか らといっ
.て,た だちに戦後 日本の財政金融政策が,政 策当局が意図 した方向に作用 した
ものかどうかはわか らない。 政策の効果が,お そ らく一般に考えられている
ものよりもずっと弱いのではないかと考える私共の立場か ら見ると,戦 後 日本
の経済成長はかな り自律的なものであって,と くに金融政策は単にイソフレ率
』に しか
,結 局のところ,影 響 しなかった といえる面が強いのではないか,と 判
断される。 しいていえば,自 由裁量的な政策を用いてきたために,人 々の予
想の分布の分散が大きくな り,そ の面か ら貯蓄率に影響があらわれ,そ れが一
方では成長率を高め,他 方ではそれを低める圧力になったのであるまいか。
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